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I. INTRODUZIONE 
In finanza, l'Equity Premium Puzzle o enigma del premio azionario si riferisce 
all'osservazione empirica che i rendimenti osservati sui mercati azionari nell'ultimo 
secolo sono stati superiori a quelli dei titoli di stato; in particolare, il premio per il 
rischio medio per i titoli azionari nell'ultimo secolo sarebbe pari a circa il 6%, laddove il 
rendimento medio dei titoli di stato a scadenza breve (considerato una buona 
approssimazione del rendimento privo di rischio) sarebbe intorno all'1%. 
L’evidenza empirica mostra che negli ultimi quaranta anni (1969-2009) non c’è 
stato un significativo premio per il rischio azionario sul mercato USA. In aggiunta alle 
spiegazioni sull’enigma del premio azionario qualcuno nega addirittura la sua esistenza: 
seguendo le crisi del mercato azionario degli anni 2000 e la conseguente recessione non 
c’è stato un premio per il rischio globale negli ultimi trenta anni (1979-2009), come ha 
osservato Bloomberg. 
Lo studio del premio per il rischio nel corso del tempo non può prescindere da 
un’analisi economica della storia dei mercati finanziari del secolo scorso. Il ‘900 è stato 
infatti un secolo caratterizzato da fasi di crescita più o meno rapida delle economie e da 
periodi di recessione o crisi: numerosi sono stati i momenti di tensione nell’economia 
più o meno giustificati dai fondamentali. Ci riferiamo alla crisi del ’29 e a quella degli 
anni settanta, alla crisi dell’87, a quella del ’92 e di nuovo del ’97 per poi arrivare a 
quelle più recenti del 2001 (Dot-com bubble) e all’attuale crisi finanziaria (all’epoca in 
cui stiamo scrivendo) dei mutui sub-prime e della bolla immobiliare. 
Il processo di globalizzazione finanziaria, che sta segnando il corso degli eventi 
economici del secolo presente e di quello passato, è alla base dell’intensificazione delle 
crisi finanziarie, nonostante la teoria economica ci suggerisca che gli elementi essenziali 
per la crescita economica siano proprio quelli su cui si fonda tale processo 
globalizzante: libera circolazione dei capitali e processi di innovazione tecnologica. 
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Nel corso della trattazione porremo l’attenzione sul mercato finanziario e avremo 
occasione di evidenziare gli effetti prodotti dalle cosiddette bolle speculative, data la 
frequenza e l’incidenza che queste stanno assumendo negli ultimi anni: a partire dagli 
anni ’80 c’è stata una intensificazione delle stesse, che deve probabilmente essere 
ricercata nell’aumento degli scambi finanziari e nella diffusione di strumenti finanziari 
sempre più complessi e differenziati. 
La nostra analisi è volta a porre l’attenzione su uno degli elementi cruciali del 
processo di formazione del costo del capitale netto (???, ovvero il premio per il rischio 
azionario. A tal proposito analizzeremo attentamente le caratteristiche delle sue 
determinanti, metteremo in evidenza gli andamenti  che queste hanno registrato nel 
corso del secolo passato, ma soprattutto nell’ultimo decennio, e analizzeremo gli effetti 
da queste prodotti sul premio per il rischio medesimo. 
Il presente lavoro si prefigge l’intento di fornire un’accurata rappresentazione della 
moderna realtà economico finanziaria attraverso l’analisi del “fenomeno” dell’Equity 
Risk Premium. Nella parte prima, dopo un’escursus sul concetto di rischio e sulle sue 
molteplici sfaccettature, introdurremo alcune nozioni della teoria markoviana che sta 
alla base delle moderne tecniche di analisi e gestione del rischio. 
Nella parte seconda presenteremo un’analisi dettagliata dei diversi modelli di 
misurazione del rischio di mercato, evidenziandone le caratteristiche, i pregi ma anche 
gli inevitabili difetti: dal Capital Asset Pricing Model ai modelli multifattoriali, 
passando anche dall’Arbitrage Pricing Model e dai modelli fondati sulle regressioni. 
La terza parte è invece dedicata ad un’analisi scrupolosa del premio per il rischio, 
delle sue determinanti e soprattutto delle problematiche che possono insorgere nel corso 
della sua stima. In questi capitoli avremo modo di osservare i cambiamenti riscontrati 
nel premio per il rischio, sul mercato statunitense e non solo, nel corso del secolo 
passato e degli ultimi dieci anni. 
Prima di terminare l’analisi con alcune osservazioni conclusive, nella parte quarta, 
presenteremo i risultati di un’indagine empirica sulla determinazione del premio per il 
rischio azionario, condotta sui principali mercati finanziari a livello mondiale (Stati 
Uniti, Gran Bretagna e Giappone), offrendo anche un panoramica del realtà italiana. 
 
 
 
 
